

















































































































られている。この種の議論の代表的なものとして， Fama& Jensen (1983, 
1983a)の議論が挙げられるが，彼らの議論は，現実に存在する各種の企業
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Jensen (1983, 1983a) では，企業内部のモニタリング・メカニズムと資本
市場によるモニタリングの存在が主張されている。















































Hill, Hitt & Hoskisson (1988) は，当時のアメリカ企業の競争力の停滞
の原因として，各種の近代的なマネジメント技法に対する過度の信奉が挙げ
られるとした，有名な Hayes& Abernathy (1980) の古典的な議論を引合
いに出しながら，アメリカ型コーポレート・ガバナンスの問題点を指摘して
(3) 




























それに対して， Hill,Hitt & Hoskisson (1988) は， Hayes& Abernathy 























































(4) Hoskisson & Hitt (1988) p. 608。
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向が生じることになるだろう （〔図 2〕の(8)と(10)。 さらに， よりリスク嫌悪
的になった経営者は，企業全体の財務数値の変動を少なくすることで，自ら
の報酬や解任のリスクを下げることができるので，無理にでも企業を多角化



















三 → 1取締役会の選任 1→|巴鰐鰐翌糾ぅ
(b)機関投資家時代の企業支配


















(6) 図の出典は， Graves& Waddock (1990) p. 80, Exibitl。
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〔図 4〕に示されているように，さらにこの他にも， Hitt,Hoskisson & 








































Baysinger, Kosnik & Turk (1991)や Hansen& Hill (1991), Kochhar 




























エレクトロニクス • 2 類塁での操業して 〇 角係認化の程度らとの間には負の
コンビューター 産 い数 が認めれた。




Baynsiinkg&erT , Fortune 500に属デす ・究従業開発員一支人出当たりの研 ・ 機内に部関お投取け締資る家比役率のの持取株締比役率会 ・売産売多上業上角高平高化研均究開発曹率の x機員一関投人資当家たのり持の株研係比究率開認は従費業率Kos urk 







・多関a,i 連角化型の程度 OM&Aの後開で費係あることは 売数Ireland & M の 許業平 との差 ー変数 • M&A） かどうか 上と高も研に究負れの発関 率が，あ特る許こ件とがHarison (1991) デな ． の得件数
• ・ 本業動上業ダ構員比ミ成数率Il 均ー変数
19 そ 認めらた。
れ 計利併 各プ
ル3として用 ・ 高平 究開発費率の
Hansen & Hill 航ピ空機化学薬，定コン ・売上高研究開発曹率 ・機関投資家の持株比率






























Kochhar & 製か造業の公開利企業中が ・1990-92年の新製品の ・• 低投係関資係資を家伝持企をのう業持つ持百家機株たと事関のな比持業投率し‘株上想資比家の関投率関と ・•・・ 従究多売流資業開角上本動発化高構比員一支成率の程対人出数当度たりの研 x機新関た関製係投品開資あ家発数全こ体ととののが持間認株にめ比は率正のとDavid (1996) 四らデータの 用 開発数可であ った 135サ がる られ
ンル
x投た資な企い業機と事投業資な上家のの関持関品と係株投開比を持率家数め
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